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【研究ノート】
役員賞与と経営者インセンティブ
鵬胃
１．はじめに
本稿の目的は，曰本企業における役員賞与の経営者インセンティブ機能
を分析し，日本企業の経営インセンティブについて一つの実証的回答を与
えることである。言い換えれば，株主利益がどのように日本企業の経営イ
ンセンティブに織り込まれるかを分析するのである。
胃（1992）ではサンプル・データを用いて日本企業は準労働者管理型か
どうかがテストされた。結論は，社長報酬に対して自己資本経常利益率及
び売上高は統計的に有意であるが，労働者平均報酬が有意ではない。した
がって，曰本企業が労働者管理型企業と類似の性格をかなり濃厚に持っ
ているとの主張を支持する統計的な事実は見いだされなかった。また，
Kaplan（1994）では，日本企業の経営者の交代と企業株式収益の低下と
の関連は少なくともアメリカと同じ程度に強いと確認されている。
このほかに，経営者のtaxableincomeと企業株式収益率との関連が
ＫａｔｏａｎｄＲｏｋｅｌ（1992）によって研究され，結論は日本に比べアメリカ
経営者の方はより強い株式収益を追求するインセンティブを与えられてい
るということである(')。
本論文では，われわれは経営者の行動に関する情報の非対称性を念頭に
置き，agency理論の応用に基づいて，日本企業のトップ経営者，とりわ
け，役員の平均賞与と企業の経営パフォーマンス（純利益）との関連を実
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証分析する。過去の研究で賃金ないし定期給与に比べて役員賞与が収益変
数により弾力的(2)だといわれていたため，本研究でも役員所得を役員報
酬|と役員賞与に分解して分析している。役員賞与の決定と比較するため
に，役員平均報酬の決定要因も分析されている。また，この研究は主に青
(1993）のデータに基づいている。
本論文の構成は次の通りである。第２節では，agency理論に基づく契
約を分析して実証モデルを検討する。第３節では，利用したデータについ
て説明する。第４節で回帰分析を行い，役員賞与と企業収益及び従業員数
と役員数との比率との関連を明らかにし，役員賞与の経営者インセンティ
ブ機能を分析する。最後に第５節では，日本企業の役員賞与の決定要因を
検討し，結論を述べる。
2．理論的モデル
まず，簡単化のために，自己資本収益（従業員１人あたり税引前企業純
利益）Ｐはランダム変数と経営者の努力ｅに依存すると仮定する。ランダ
ム変数と経営者努力Ｃｅ[０，５］はいずれも株主にとって観察不可能で，契
約は結果Ｐだけに依存することになる。Ｐの確率分布はｅに依存し，確
率密度関数/(Ｐ,ｅ）と累積分布関数Ｆ(Ｐ,ｅ）は区間[ＢＰ］の上に定義さ
れ，以下の条件を満たす。
（１）もしｅｌ＜ｅ２ならば，／(Ｐ,ｅｌ)/(/(Ｐ,ｅ２）はＰの非増加関数である
（monotonelikelihood-ratiocondition)。
（２）Ｒ｣Ｐ,ｅ）は非負である（convexityofthedistributionfunction
condition)。
条件(1)は，経営者が努力すればするほど，より優位（stochastically
dominant）の確率分布をもたらすことを意味する。条件(2)は経営者の努
力による確率優位が限界的に逓減することを意味する。
株主の効用関数はｕ(y)(〃(y)＞０，〃'(y)≦0)，リスク回避的かリスク
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中立的である。経営者の効用関数はＶ(y)－，(e)(ｌｉｍｙ－ｗＶ(y)＝－．．，
Ｖ'(ｙ)三０，Ｖ"(y)＜０;Ｄ'(0)＝０，，'(e)三０，，"〉0)，リスク回避的であ
る。ここで，ｙは金銭的な収入を表わし，ｌｉｍｙ鯵ｗＶ(y)＝－．゜は役員賞与
カットに比べて役員報酬カットのペナルティーが非常に強いと意味す
る(3)。
経営者の留保効用をｕとすると，株主は以下のprogrammingで最適
契約を設定する。
卿J:'U(P-W-B(PMRe)ｄＰ
ＭﾉＷ(W+B(P))/(川船D(e)薑迦(LRO）
胸W冊(ＰＭ(川朏､(e)≧0(LCC）
上記のプログラムでは，ＬＲ.ＯとＬＯＯはそれぞれindividualratio-
nalityconstraintとｉｎcentivecompatibilityconstraintを表すもので
ある｡なおLOCは…ハ(B(P))/(MdP-D(･)の1階条件
である。このアプローチはfirstorderapproachと呼ばれる。ただし，
Ｗは経営者の報酬'（定期給与)，Ｂ(Ｐ）は経営者の賞与を表している。Ｗ
が固定されているが，Ｂは調整可能と仮定されている。変分法より，最適
契約Ｗ＋Ｂ＊(Ｐ）は１階条件
Ｕ烏堅云鶚))=α+β十十芸二＋
を満たす。さらに，Ｄ'(e)＞ＯとＤ''(e)〉Ｏから，制約条件ＬＯＣが
bmdmgであるためβ>0.また条件Illが十砦二子がpの非減少関
数であることを意味するので，Ｗ＋Ｂ＊(Ｐ)，すなわちＢ＊(Ｐ）はＰの増
加関数であることがわかる(4)。
実際，このモデルではより高い経営者の努力水準がより確率優位の利潤
Ｐの分布をもたらすため，高いＰは確率的に経営者の努力水準が高いこ
とを意味する。すると，経営者は努力すればするほど確率的に高い収入を
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得ることになる。
3．データ
本研究で用いられたサンプル・データは，日経の小分類基準に基づいた
自動車，鉄鋼，セメントとカメラの４産業の一部上場企業の３１社の有価
証券報告書から計算したものである。なお，各企業について，吸収合併が
行われた年及び役員報酬|が記入されていない年のデータは除かれている。
4産業には戦後から急速に発展を遂げた自動車やカメラ産業もあれば，鉄
鋼，セメントのような長い不況を経験したものもある。これらの産業の経
営者インセンティブを分析することは，日本経済の高度成長を支えたメカ
ニズムをそのミクロ構成単位から解明することにつながるであろう。
各産業の企業構成は，以下の通りである。まず，自動車産業は，日産自
動車，マツダ，ダイハツ，トヨタ自動車，本田技研，日産ディーゼル，ス
ズキ自動車，いすｇ自動車，日野自動車，富士重工業の１０企業が含まれ
ている。サンプル数は70年度から９０年度までの204である。鉄鋼産業は
新日本製鉄，川崎製鉄，ＮＫＫ，住友金属，神戸製鋼，日新製鋼，合同製
鉄，中山製鋼の８企業が含まれており，サンプル数は72年度から90年度
までの151である。セメント産業は，三菱鉱山セメント，日本セメント，
小野田セメント，第一セメント，大阪セメント及び住友セメントの６企業
からなっており，サンプル数は７３年度から９０年度までの１０１である。カ
メラ産業は，キャノン，ニコン，オリンパス，コパル，ＨＯＹＡ，旭光
学，ミノルタの７企業によって構成されている。そのサンプル数は７５年
度から９０年度までの１１２である。
3.1被説明変数
(1)１人あたり役員賞与（ＲＡＢ）
前節で述べたサンプル・データの役員賞与を役員数（常務以上，含常勤
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監査役）で割ったものを消費者物価指数（昭和６０年＝100）で実質化し
たものを用いる。単位は100万円。
agencyモデルを用いる場合，トップ経営者ないし社長の賞与を用いる
のが最も望ましいが，データの入手可能性の制約から，この研究では役員
平均賞与をトップ経営者の賞与の代理変数として使用する。
曰本では，有価証券報告書に役員全員への報酬および賞与は報告されて
いるが，個別役員についてのデータは入手できないことになっている。上
述したデータの入手可能性の制約より，過去の研究では社長の所得と賞与
ではなく，役員平均賞与(5)が用いられていた。しかし，役員平均賞与を
用いる場合，以下のさまざまな問題点がある。まず，社長以外の役員が社
長と比べてわずかな経営責任しか負わないとき，トップ経営者の賞与の
代理変数として役員平均賞与を用いて経営者インセンティブを分析する
場合，トップ経営者の賞与と企業収益との関係は過小評価される危‘倶が
ある。
また，非常勤役員の賞与，報酬も含まれるので，この要素を除外する
データは入手できない。さらに，平役員（会長，社長，専務，常務以外の
役員）の給与と賞与の一部は役員報酬及び賞与として計上され，企業間の
扱い方の差が大きい。したがって，agency理論の立場から考えれば，社
長報酬が一番望ましいが，以上の要因によって分析結果が著しく影響され
る可能性は比較的小さいと考えても良いであろう。また，役員平均賞与を
用いるならば，有価証券報告書から同時に数多くのデータが採れるという
魅力的な点も大きい。
（２）１人あたり役員報酬（ＲＡＷ）
役員報酬を役員数（常務以上，含常勤監査役）で割ったものを消費者
物価指数（昭和６０年＝100）で実質化したものを用いる。単位は１００
万円。
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3.2説明変数
（１）ＰＢＰＥＲ：従業員１人あたり税引き前純利益
企業の純利益を期首・期末従業員数平均で割ってさらに消費者物価指数
(昭和60年＝100）で実質化したものを用いる。単位は100万円。
企業収益性については，法人税が税引前当期利益が正である企業のみに
課されるので，税引後利益より，税引前利益の方がよく経営者の努力を反
映し，より適切であろう。税引き前当期利益には旧特定引当金の繰入，取
崩などの経営者の努力と関連しない項目も含まれるため，経営者の努力の
指標としては，税引前当期利益より，税引き前純利益の方がより適切であ
ろう。
(2)ＢＡＩＲＩＴＳＵ：従業員数と役員数との比率
役員の能力，昇進確率の代理変数として用いる。
（３）ＡＶＬＣ：従業員１人あたり労務費用
労務費用を期首・期末従業員数平均で割ってさらに消費者物価指数（昭
和60年＝100）で実質化したものを用いる。単位は100万円。
労務費用を従業員の１人あたり年間所得を表す。ただし，福祉厚生，臨
時工，パートなどの労務費用も含まれているため，１人あたり従業員所得
の代理変数としてノイズが入る。
（４）ＤＵＭ：役員賞与全額カット・ダミー
役員賞与が全額カットされることは，企業経営業績の重要な基準とな
る。これが役員定期給与にも影響を及ぼすかどうかを確認するために用い
られている。
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（５）ＲＳ：売上高
企業規模を表す変数として使っている。消費者物価指数（昭和６０年＝
100）で実質化した。単位は100万円。
(6)ＤＩＶＤＰＥＲ：１株あたり年間配当額
単位は円，消費者物価指数で実質化していない。
(7)ＲＥＰＥＲ：１株あたり年間内部留保額（1株あたり税引後純利益－１
株あたり配当額）
単位は円，消費者物価指数で実質化していない。
説明変数と被説明変数はいずれも有価証券報告書から計算したもので
ある。
4．分析結果
有価証券報告書では，役員所得は役員報酬と役員賞与との２つの部分か
らなる。前者は一般管理費に含まれるが，後者は利益処分として扱われる。
４１役員賞与と経営業績
まず，役員賞与は企業の経営がある程度悪化すると全額カットされるこ
とになる。具体的には年間ｌ株あたり配当額が５円未満ということは１つ
の目安になっているようである。自動車産業では，役員賞与が全額カット
されたすべてのケースで１株あたり年間配当額は５円未満である。鉄鋼産
業では，役員賞与がカットされる基準は必ずしも一定しないが，１株あた
り年間配当額と１株あたり内部留保額に依存する。具体的に役員賞与が全
額カットされた３０社・年の中，１株あたり年間配当が５円以上かつ１株
あたり年間内部留保額が正の社・年はわずか２しかない。しかし，役員賞
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与が支払われた社・年の中，１株あたり年間配当が５円未満または１株あ
たり年間内部留保額が負の社・年は３１もある。同じように，セメント産
業では役員賞与が全額カットされた１７社・年の中，年間配当が５円未満
のケースは１社・年しか見あたらなかったが，１５社・年は１株あたり年
間配当が５円未満または１株あたり年間内部留保額が負になっても役員賞
与を支払った。カメラ産業の場合は，１６社・年は役員賞与が全額カット
され，その中配当が５円以上かつ内部留保額が正の社・年がわずか２であ
る。また，配当が５円未満で役員賞与を支払った社・年はわずか１つしか
なかった。
サンプルを役員賞与が支払われたサンプルと全額カットされたサンプル
に分けてみる。結果は表１１，２．１，３．１と４．１に示してある。前者につい
ては，自動車産業，鉄鋼産業，セメント産業とカメラ産業での１人あたり
役員賞与の平均額はそれぞれ1,046万円，589万円，554万円と764万円
であり，定期給与との平均比率は自動車産業での4.36ケ月，カメラ産業
の3.69ケ月，セメント産業の３．０２ヶ月と鉄鋼産業の2.73ケ月の順となっ
ている。恐らく鉄鋼とセメントの２産業が自動車とカメラと違って停滞産
業であるため，平均的に役員賞与の全額カットをより多く経験してきた。
また，役員賞与と年間配当額との関係からもわかるように，衰退産業は比
較的に低い利益水準でも役員賞与を支払っていた。他方，自動車とカメラ
のような成長産業では役員賞与のカット基準が厳しくはっきりしていた。
賞与と定期給与との最大比率は，自動車産業の１０ヶ月を筆頭に，カメラ
産業の8.3ケ月，鉄鋼産業の８ケ月とセメント産業の6.25ケ月のⅡ頂となっ
ており，１人あたり役員賞与の最大金額も同じ順でそれぞれ3,449万円，
2,091万円，1,618万円と1,264万円となっている。少ないときは，定期
給与の１ケ月も満たず，金額にして200万円弱である。
他方，役員賞与が全額カットされたサンプルについては，１人あたり役
員年間収入の平均値は役員賞与が支払われたケースと比べて600万円から
1,700万円低いことがわかる。このように，役員賞与が全額カットされる
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ことは役員にとって少なからず年間収入の減少を意味するのである。特
に，自動車産業の場合は配当５円未満に転落することが最高3,449万円の
年間収入の減少を意味するのである。
上述したことから察するように，役員賞与は原則として利益分配の一部
であり，従業員の賞与(6)と根本的に性格が異なるものである。筆者は従
業員のボーナスが全額カットされると聞いたことがない。また，産業に
よってばらつきがあるが企業が無配に転落すると経営者は平均的に年収が
20％-30％カットされることになる。年間所得が２，３千万円の日本企業
の経営者にとっては，これが無視できる金額ではない。
上述した役員賞与の特徴から，われわれは役員賞与と役員報酬（定期給
与）を別々に推定することにする。１人あたり役員賞与の推定で用いられ
る説明変数は，従業員１人あたり税引き前純利益，従業員数と役員数との
比率，従業員１人あたり労働費用及び売上高である。１人あたり役員報酬
(定期給与）の推定の説明変数に役員賞与カット・ダミーを追加している。
４２自動車産業
既に説明したように，自動車産業では役員賞与が１株あたり年間配当額
が５円未満という基準で全額カットされていたので，役員賞与が支払われ
たデータを取り出してvariancecomponentモデルで推定している(7)。
役員賞与に対して，従業員１人あたり税引き前純利益，従業員数と役員
数との比率は強い効果を持っているが，従業員１人あたり労働費用は有意
ではない。ただし，役員賞与は支払われる以上，従業員数と役員数との比
表１．１役員賞与が支払われたケース
（184社・年，単位：100万円）
最大値
３４．４９ 
８１．７５ 
５４．９９ 
10.06 
1人あたり役員賞与
1人あたり役員年間収入
1人あたり役員定期給与
賞与と給与との比率（ヶ月）
10.46 
37.77 
27.30 
４．３６ 
６．２２ 
１４．００ 
８．３７ 
１．５１ 
１．９１ 
１８．９０ 
１３．９９ 
１．２０ 
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表１．２役員賞与が全額カットされたケース
（20社・年，単位：100万円）
最大値
28.76 1人あたり役員年間収入
表１．３１人あたり役員賞与に関する回帰分析
（推定方法：Variancecomponentmodel）
(5) 
ＰＢＰＥＲ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ ､00444**＊ 
（9.62） 
、644
（1.42） 
－．５１３ 
(-.154） 
、499
１８４ 
．９６９ 
ＡＶＬＣ 
Constant 
回AdR2 
Numberofob…`1.,．■■四回■■
ｍ…tes`Ｍ１■町
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
率に強く影響されることがわかる。しかも，その係数とｔ値は推定式にわ
たって非常に安定している。従業員１人あたり税引き前利益が100万円増
加すると，役員賞与は123以上万円増加することがわかる。従業員数と役
員数との比率のかわりに売上高を代入すると，１０％レベルで有意の効果は
観察されていない。ただし，同時に説明変数に入れると，表１．４の(2)と(4)
式の推定結果から分かるように売上高は有意に負である。表１．３と１．４の
どの推定式でも１人あたり従業員労務費用の効果は確認できなかった。
役員定期給与については，従業員１人あたり税引き前純利益，従業員数
と役員数との比率はともに正の有意の効果を持っているが，従業員１人あ
たり税引き前純利益のみを説明変数に入れた場合は，修正済みＲ２がわず
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表１．４１人あたり役員賞与に関する回帰分析
（推定方法：Variancecomponentmodel）
（３） （４） 
-.086 
（-.210） 
1.68*＊＊ 
（7.00） 
-.133Ｅ-03*＊＊ 
（-3.21） 
444Ｅ-02**＊ 
（10.4） 
３．３０ 
（1.11） 
１８４ 
．６１５ 
．９４４ 
ＡＶＬＣ 
ＰＢＰＥＲ 
ＲＳ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
Constant 
１８４ １８４ Numberofobservations 
AdjR2 
Hausman'ｓtest(P-value） 
、３６６ 、３６２
．９７０ 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
表１．５１人あたり役員定期給与
（推定方法：Variancecomponentmodel）
（３） （５） 
-4.13**＊ 
(-3.88） 
ＤＵＭ 
ＰＢＰＥＲ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 00785**＊ 
（11.5） 
－．３５２ 
(-.520） 
２０．７*＊＊ 
（4.15） 
２０４ 
．４１６ 
１ 
ＡＶＬＣ 
Constant 
２０４ ２０４ ２０４ ２０４ Numberofobservations 
AdjR2 
Hausman'ｓtest(P-value） 
、037 ．４１８ ．034 
、９８３ ．９９９ 、９９９ ．９８９ 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
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表１６１人あたり役員定期給与
(推定方法：Variancecomponentmodel）
（３） （４） 
-.794 
（-1.15） 
-3.37**＊ 
（-3.05） 
、５１８
（1.42） 
．845Ｅ-04 
（1.24） 
､749Ｅ－Ｏ２**＊ 
（10.9） 
２１．８**＊ 
（4.31） 
２０４ 
４３２ 
．９９６ 
ＡＶＬＣ 
ＤＵＭ 
ＰＢＰＥＲ 
ＲＳ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
Constant 
２０４ ２０４ ２０４ Numberofobservations 
AdjR2 
Hausman'ｓtest(P-value） 、９９９ 、９９４ ．９９９ 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
か０．０３７に過ぎず非常に小さい。他方，従業員数と役員数との比率をいれ
ると，修正済みＲ２は0.431まで高くなる。したがって，役員賞与と違っ
て，役員報酬は専ら従業員数と役員数との比率に強く依存することがわか
る。また，表１．５の(2)と(3)の結果からわかるように，従業員１人あたり税
引き前純利益を説明変数に追加しても修正済みＲ２を見る限り，推定結果
はほとんど変化しない。どの推定式でも従業員１人あたり労務費用は有意
ではない。役員賞与全額カット・ダミーの効果については，推定式(2)，（３）
と(5)において１％レベルで有意かつ負である。従業員数と役員数の比率の
かわりに売上高を代入すると，１％有意水準で正の影響が確認されてい
る。しかし，表１６の(2)と(4)に示してあるように，従業員数と役員数との
比率を追加すると売上高は有意ではなくなる。
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4.3鉄鋼産業
鉄鋼産業の場合は，上述したように役員賞与カットの基準が比較的に暖
昧でしかも役員賞与が全額カットされた割合も比較的に大きい。われわれ
はHeckmanの２段階法にしたがってまずprobitモデルで役員賞与の支
払いの有無を推定した。表２Ｐに示してある結果からわかるように，１株
あたり年間配当と１株あたり年間内部留保額が有意に正の影響を及ぼして
いる。probitモデルで推定した逆ミル比を代入してvariancecompo-
nentモデルで１人あたり役員賞与を推定した。
１人あたり役員賞与に関する推定結果は表２．３，２．４に示している。従業
員１人あたり税引き前純利益は有意ではあるが符号が負である。むしろ，
表２．１役員賞与が支払われたケース
（121社・年，単位：100万円）
最大値
１６．１８ 
５９．０５ 
５４．９５ 
８．００ 
1人あたり役員賞与
1人あたり役員年間収入
1人あたり役員定期給与
賞与と給与との比率（ヶ月）
５．８９ 
３３．０８ 
２７．２０ 
２．７３ 
2.36 
8.55 
7.68 
1.12 
２．３１ 
１９．２４ 
１３．６３ 
．８９３ 
表２．２役員賞与が全額カットされたケース
（30社・年，単位：100万円）
最大値
51.85 1人あたり役員年間収入
Heckmanの２段階法による１人あたり役員賞与の推定
表２Ｐ役員賞与の支払の有無に関するProbitモデル推定
Ｎｕｍｂｅｒ 
ｏｆ 
ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ 
Number 
ofpositive 
observations 
l2１ 
Constant 
-2.18**＊ 
（､808） 
（）内は標準偏鑛である。
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表２．３１人あたり役員賞与に関する回帰分析
（推定方法：Variancecomponentmodel）
（２） （３） （４） 
-.318**＊ 
（-3.38） 
1.49**＊ 
（6.35） 
.977Ｅ－Ｏ３*＊ 
（2.07） 
-3.96**＊ 
（-3.44） 
-5.30**＊ 
（-2.60） 
、494
１２１ 
．６０５ 
ＰＢＰＥＲ 
ＡＶＬＣ 
、119Ｅ-０３
．２２６ 
、462Ｅ-０３
．９７７ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
＠ＭIＬＬＳ 
６．６５＊＊＊ 
（ 
５．８２ 
２．６６ 
－３．９６ 
１９４ 
Constant 
、４４８ ．481 AdjR2 
Numberofobservations 
Hausman'ｓtest(P-value） 
1２１ １２１ 1２１ 
、９４１ 、９１３ 、９７７
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
表２．４１人あたり役員賞与に関する回帰分析
（推定方法：Variancecomponentmodel）
（２） （４） 
-.301**＊ 
（-3.35） 
１．５５*＊＊ 
（6.88） 
-.239E-05**＊ 
（-4.76） 
290E-O2*＊＊ 
（4.76） 
-4.65**＊ 
（-4.17） 
－４．８７*＊ 
（-2.51） 
、581
.983 
１２１ 
一.２４１＊＊
２．４５ 
ＰＢＰＥＲ 
１．３３ 
（5.48 
ＡＶＬＣ 
-.707E-06 
L94） 
ＲＳ 
２０１Ｅ－Ｏ２＊＊＊ 
２．８０ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
５．０５ 
－３．８９ 
６．０７ 
４．６３ 
３．４５ 
－２．８５ 
＠ＭIＬＬＳ 
７．５０ 
（7.91 
７．４３ 
（7.89 
３．０４ 
１４６ 
Constant 
、３９２AdjR2 
Hausman'ｓtest(P-value） 
Nunberofobservations 
．９３９ ９７４ 、９８５
1２１ １２１ 121 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
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表２．５１人あたり役員定期給与
(推定方法：Variancecomponentmodel）
（４） （３） （５） 
-.977 
(-.482） 
ＤＵＭ 
ＰＢＰＥＲ 
､252E-O2＊ 
（1.90） 
4.77**＊ 
（4.73） 
-10.7 
（-1.27） 
、１２５
１５１ 
１ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
ＡＶＬＣ 
Constant 
0１５ -.017 、00817 ．１４１ AdjR2 
Numberofobservations 
Hausman'ｓtest(P-value） 
１５１ １５１ １５１ １５１ 
．９９９ 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
表２．６１人あたり役員定期給与
(推定方法：Variancecomponentmodel）
（２） （４） 
5.39**＊ 
（5.31） 
－２．６８ 
（-1.27） 
-1.06**＊ 
（-2.61） 
-.408E-O5*＊ 
（-2.08） 
、687E-O2**＊
（2.73） 
－９．８３ 
（-1.15） 
、175
１５１ 
．９９８ 
４．５１ 
（4.57 
ＡＶＬＣ 
４．１０ 
１８３ 
３．８１ 
－１．８０ 
ＤＵＭ 
、９１４＊＊
２．０９ 
１．０５＊＊ 
－２．５２ 
ＰＢＰＥＲ 
294Ｅ-06 
（251） 
ＲＳ 
３１７Ｅ－Ｏ２ 
） 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
３２．６ 
８．７６ 
２．３４ 
．２８３ 
Constant 
00937 ０１２ AdjR2 
Numberofobservations 
Hausman，stest(P-value） 
１５１ １５１ 
、９５７ ９８１ ．９９７ 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
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従業員１人あたり労働費用は有意に正の効果を与えている。これは自動車
産業の場合と異なる点である。従業員数と役員数の比率の係数は推定式(4)
では有意かつ正である。従業員数と役員数との比率のかわりに売上高を代
人と，表２．４の(1)式と(3)式でそれぞれ１％レベルと１０％レベルで負の影響
が観察されている。従業員数と役員数との比率を追加すると，表２．４の(2)
と(4)で１％レベルで有意に負の効果が確認できる。
役員定期給与については，唯一安定な効果を持っている説明変数とし
て，従業員１人あたり労務費用が挙げられる。役員賞与カット・ダミーの
係数の符号は正であるが，推定式によって有意になったり有意にならな
かったり安定ではない。従業員数と役員数との比率の係数は表２．５の推定
式(5)以外で１０％レベルで有意ではない。しかも，どの推定式でも修正済
みＲ２が非常に低い。売上高が含まれると，表２．６の(4)式を除いてその効
果は１０％レベルで有意ではない。
4.4セメント産業
セメント産業における役員賞与の支払の有無に関するprobitモデルの
推定結果は鉄鋼産業の結論と非常に近い。結果は表３Ｐに示してある。鉄
表３．１役員賞与が支払われたケース
（84社・年，単位：100万円）
最大値
１２．６４ 
７１．８０ 
６３．６１ 
６．２５ 
１人あたり役員賞与
1人あたり役員年間収入
1人あたり役員定期給与
賞与と給与との比率（ヶ月）
2.46 
8.50 
7.05 
1.08 
１．８８ 
１４．７１ 
１１．６９ 
．９３０ 
5.54 
27.88 
22.34 
３．０２ 
表３２役員賞与が全額カットされたケース
（17社・年，単位：１００万円）
最大値
31.03 １人あたり役員年間収入
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Heckmanの２段階法による１人あたり役員賞与の推定
表３Ｐ役員賞与の支払の有無に関するProbitモデル推定
Number 
ofpositive 
observations 
８４ 
Ｎｕｍｂｅｒ 
ｏｆ 
ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ 
Constant 
－３．８２*＊＊ 
(104） 
（）内は標準偏差である。
表３．３１人あたり役員賞与に関する回帰分析
（推定方法：VariancecomponentmodelorOLS）
（３） （５） 
、435*＊
（4.25） 
２６４ 
（1.49） 
、011＊*＊
（11.3） 
-2.79*＊＊ 
(-4.80） 
－．３１３ 
(-.276） 
、850
ＰＢＰＥＲ 
ＡＶＬＣ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
＠ＭIＬＬＳ 
Ｃｏｎｓｔａｎｔ 
、８０７６５９ ６２９ ８４７ AdjR2 
Hausman'ｓtest(P-value） 
Numberofobservations 
．９９９ 、９９９、９９９
8４ 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
Hausman'ｓtest（P-value）の欄における－はＯＬＳを意味する。個別企業の固定効果が棄
却されたので通常のＯＬＳ法で推定している。
（）内はｔ値である。
鋼産業の場合と同じように，Heckmanの２段階法で１人あたり役員賞与
を推定した。
表３．３と３．４の結果からわかるように，１人あたり役員賞与に対して従
業員１人あたり税引き前利益額は強い影響を持っている。また，従業員数
と役員数との比率も強い正の効果を持っていることがわかる。１人あたり
従業員労務費用は表３．３の(2)と(4)では1％レベルで有意に正であるが，そ
138 
表３．４１人あたり役員賞与に関する回帰分析
（推定方法：ＯＬS）
（４） 
、408**＊
（3.97） 
、141
（､734） 
B29E-05 
（1.53） 
､93,-02**＊ 
（6.66） 
-2.72**＊ 
（-4.71） 
、549
（､438） 
、853
８４ 
ＰＢＰＥＲ 
ＡＶＬＣ 
ＲＳ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
＠ＭIＬＬＳ 
Constant 
AdjR2 
Numberofobservations 
個別企業の固定効果が棄却されたので通常のＯＬＳ法で推定している。
（）内はｔ値である。
れぞれの推定式に従業員１人あたり税引き前純利益と従業員数と役員数と
の比率を追加すると，１０％レベルで有意ではなくなる。最後に，どの推定
式でも逆ミル比は１％のレベルで有意符号が負である。売上高について
は，表３．４の(4)式を除いて５％ないし１％レベルで有意の正の効果が観察
されている。
定期給与の場合，役員賞与全額カット・ダミー，従業員１人あたり税引
き前純利益および従業員１人あたり労務費用は安定した効果を持っていな
い。対照的に，従業員数と役員数との比率の効果は強くて頑健的である。
表３．５で確認できるように，従業員数と役員数との比率は係数にしてもｔ
値にしても推定式によってほとんど変化しない。説明変数に売上高を入れ
ても，上述した結果は影響を受けない。最後に，セメント産業では推定式
によって個別企業の固定効果が棄却された箇所もあった。
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表３．５１人あたり役員定期給与
(推定方法：Variancecomponentmodel）
（３） （２） （５） 
-1.66 
(-.945） 
ＤＵＭ 
ＰＢＰＥＲ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
ＡＶＬＣ 
Ｃｏｎｓｔａｎｔ 
､034**＊ 
(7.09） 
、998
(1.46） 
２０．７*＊ 
(3.60） 
、404印旧■■■■声呈■
１０１１０１１０１１０１ 
AdjR2 
Hausman'ｓtest(P-value） 
Numberofobservations ０１ 101 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
Hausman,stest（P-value）の欄における－はＯＬＳを意味する。個別企業の固定効果が棄
却されたので通常のＯＬＳ法で推定している。
表３．６１人あたり役員定期給与
(推定方法：Variancecomponentmodel）
（３） （４） 
、670
（､686） 
－１．５８ 
（-.893） 
、545
（1.10） 
-.670Ｅ－Ｏ５ 
（-.598） 
、038*＊＊
（5.39） 
２０．４**＊ 
（3.11） 
、399
、８４１
．７１７ 
ＡＶＬＣ 
ＤＵＭ 
ＰＢＰＥＲ 
ＲＳ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
Ｃｏｎｓｔａｎｔ 
－．６６２ 
．３３１ 
１．８３ 
１０６ 
．483 
.238） 
．３７１ 
．７５１ 
、７１４
１６６ 
、１４２
．２３９ 
274Ｅ－Ｏ４ 
（） 
一.352Ｅ-０５
．３４６ 
241Ｅ-04 
） 
．037＊＊＊ 
５．３７ 
２７．１＊＊＊ 
（ 
２４．２＊＊＊ 
（ 
２２．５＊＊＊ 
（ 
ＡｄＲ２ ０３９４０３O31 
HausmanstestP-value ９９９９９９ 
Ｎｕｍｂｅｒｏｆｏｂｓｅｒｖａｔｌｏｎｓ ｌＯｌｌＯ１１０１ 101 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
Hausman'ｓtest（P-value）の欄における－はＯＬＳを意味する。個別企業の固定効果が棄
却されたので通常のＯＬＳ法で推定している。
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4.5カメラ産業
前述したように，カメラ産業は役員賞与カット基準がはっきりする点で
自動車産業に近い。Heckmanの２段階法で推定を試みたが，逆ミル比が
表４．１役員賞与が支払われたケース
（96社・年，単位：100万円）
最大値
２０．９１ 
１１１．９０ 
107.60 
８．３０ 
1人あたり役員賞与
1人あたり役員年間収入
1人あたり役員定期給与
賞与と給与との比率（ヶ月）
7.64 
35.41 
27.76 
３．６９ 
３．９５ 
１４．２５ 
１３．４６ 
１．８０ 
1.76 
11.69 
９．６０ 
．４７６ 
表４２役員賞与が全額カットされたケース
（16社・年，単位：100万円）
最大値
２６．６７ 1人あたり役員年間収入
表４．３１人あたり役員賞与に関する回帰分析
（推定方法：Variancecomponentmodel）
（５） 
1.16**＊ 
（4.92） 
011*＊＊ 
（9.10） 
-.204 
(-.466） 
-1.08 
(－．３７， 
．５８６ 
．６５７ 
９６ 
ＰＢＰＥＲ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
ＡＶＬＣ 
Constant 
５９１ 、２３６ ．４９５ AdjR2 
Hausman'ｓtest(P-value） 
Numberofobservations 
９９９ ６０３ ９９８ ８２０ 
９６ ９６ 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
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表４．４１人あたり役員賞与に関する回帰分析
（推定方法：Variancecomponentmodel）
1４１ 
（４） 
-.383 
（-.863） 
１．２１＊＊＊ 
（5.25） 
－２２０Ｅ-06 
（-.081） 
．012**＊ 
（7.44） 
、030
（､011） 
、603
.582 
９６ 
ＡＶＬＣ 
ＰＢＰＥＲ 
ＲＳ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
Constant 
．３３９ 、６０５AdjR 
Hausman，stest(P-value） 
Numberofobservations 
、９０３
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
表４．５１人あたり役員定期給与
(推定方法：Variancecomponentmodel）
（３） （４） (5) 
１９．４＊ 
(1.71） 
ＤＵＭ 
ＰＢＰＥＲ 
BＡＩＲＩＴＳＵ ､672Ｅ-02 
（1.01） 
４．０６*＊ 
（1.97） 
、951
（.069） 
-.043 
１ 
１１２ 
ＡＶＬＣ 
Constant 
０７ ０８ ０３７ 、093AdjR2 
Hausman'ｓtest(P-value） 
Numberofobservations 
、９９９ 、９９９ 、９９９ ．９７３ 
１１２ １１２ 112 112 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
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表４．６１人あたり役員定期給与
(推定方法：Variancecomponentmodel）
（３） （４） 
6.30*＊ 
（2.46） 
-1.36 
（-.321） 
－１．２２ 
（-.970） 
-.156Ｅ－Ｏ４ 
（-.964） 
、０１３
（1.41） 
－９．９４ 
（-.655） 
－．０３１ 
．９８４ 
１１２ 
ＡＶＬＣ 
ＤＵＭ 
ＰＢＰＥＲ 
ＲＳ 
ＢＡＩＲＩＴＳＵ 
Constant 
、１０１ ．100 AdjR2 
Hausman,stest(P-value） 
Numberofobservations 
、９９９
112 １１２ 
すべての推定で時間ダミーはコントロールされている。
（）内はｔ値である。
すべての表で…は1％レベルで有意，率率は５％レベルで有意，＊は10％レベルで有意を表
わしている。
有意ではないので役員賞与が支払われたサンプルを用いて推定を行ってい
る。結果は自動車産業のものと近い。まず，従業員１人あたり税引き前純
利益，従業員数と役員数との比率は強い正の効果を持っている。しかも，
表４３の(2)から(5)まででわかるように，２つの説明変数の係数はほとんど
変化しない。したがって，役員１人あたり賞与に対して頑健に作用してい
ることがわかる。従業員１人あたり労務費用の場合は，説明変数に従業員
1人あたり税引き前利益が含まれると１０％レベルで有意ではなくなる。こ
の点については，労務費用に季節工，パートなどの臨時労働者の労務費用
も含まれるので企業の経営業績との間に一定の相関が考えられる。従業員
数と役員数との比率が含まれない場合は売上高が有意であるが，含まれる
と有意ではなくなる。
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定期給与については，表４．５の(4)と(5)と表４．６の(3)と(4)では従業員１人
あたり労務費用が有意である。ただし，どの推定式でも説明力は非常に小
さく修正済みＲ２が負である。売上高については，表４．６のどの推定式で
も有意の効果は確認できない。
4.6小括
こうして，われわれは役員所得を役員賞与と役員報酬（定期給与）に分
けて分析した。本稿及びＸｕ（1995）ではall-nothingタイプに近い役員
賞与の全額カットされる決定要因がはじめて明らかにされた。具体的に
は，役員賞与の支払の有無は主に１株あたり配当額と内部留保額に依存す
る。さらに，１人あたり役員賞与の金額は従業員１人あたり税引き前利
益，従業員数と役員数の比率に依存する。鉄鋼産業を除いて１人あたり役
員賞与に対して従業員１人あたり労務費用は有意の効果を持っていない。
サンプル・データ，説明変数及び分析手法が違うため，比較するのは難
しいが，岩崎（1977）では５％レベルで企業収益（総資本利潤率）が有意
なのが10産業(8)のうちわずか２産業に過ぎないことに比べて，われわれ
の研究結果はどの産業でも役員賞与が主に配当などの会計利益に依存する
ことを示唆する。
ここで強調しておきたいのは，役員賞与を通じて日本企業の経営者は利
潤を追求するインセンティブが与えられていることである。役員賞与の決
定要因からわかるように，役員賞与の支払の有無は配当に強く依存するの
である。こうして株主の利益が経営者インセンティブに織り込まれる。今
まで，この点に着目した分析はほとんど行われてこなかったが，役員賞与
の決定要因の分析を抜きにして日本企業の経営者インセンティブとコーポ
レート・ガバナンスを語れないのである。
これに対して，役員報酬は従業員数と役員数との比率に強く依存する
が，産業によってばらつきが大きい。たとえば，自動車産業とセメント産
業では従業員数と役員数との比率の強い影響が検出されたことに対して，
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カメラ産業と鉄鋼産業では従業員１人あたり労務費用の効果は確認されて
いる。ただし，概ね言えば従業員数と役員数との比率の有意の効果が観察
されない限り１人あたり役員報酬|はほとんど説明されてない。したがっ
て，これが役員賞与と違って役員報酬は比較的に安定することを示唆する
のである。
5．結び
本稿において，有価証券報告書のデータを用いて実証分析を行い，役員
平均賞与の決定要因を実証分析することを通じて日本企業における役員賞
与の経営者インセンティブ機能を解明し，agency理論の妥当性をテスト
して,以下の結論を得た。
すべての産業において，役員賞与の支払の有無に対して，，株あたり年
間配当額及び内部留保額は統計的に重要，特に自動車産業とカメラ産業で
は配当が５円未満ということは役員賞与の全額カット目安となってきた。
1人あたり役員賞与は主に従業員１人あたり税引き前純利益と従業員数と
役員数との比率に依存する。鉄鋼産業を除いて，１人あたり従業員労務費
用の影響は観察されていない｡他方，１人あたり役員報酬（定期給与）に
対して，自動車産業を除いて役員賞与全額カット・ダミーと従業員１人あ
たり税引き前純利益は安定した有意の効果が観察されていない。自動車，
鉄鋼とセメント産業で従業員数と役員数との比率の有意の効果が観察され
ている｡カメラ産業では従業員１人あたりの労務費用の効果しか観察され
ていないが，説明力は低く修正済みＲ２が負である。
現在までの研究では，役員所得に対して自己資本収益率よりも規模の影
響が強いという結論が得られたが，本研究で役員所得を役員報酬|と役員賞
与に分解して分析した結果は，役員報酬と役員賞与の決定要因の相違が存
在することを示唆する｡前者が主に従業員数と役員数との比率，売上高な
どの規模の変数によって決定されていることに対して後者は企業収益に強
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〈依存していることが明らかにされた。
以上のことから，経営者に企業利潤を最大化する誘因を与えるために，
日本企業において役員賞与は重要なインセンテイブ機能を果たしていると
言えよう。つまり，平均役員賞与が配当，会計利益に強く依存しているた
め，日本企業の経営者は役員賞与によって企業収益を追求する誘因を与え
られている。
さらに，日本企業の内部労働市場の特徴から，役員報酬（経営者の賃
金）と役員賞与はそれぞれ異なる役割を担っていると考えられる。まず，
企業内の長期的なrankordertournamentを通じる競争が成立するため
には，企業規模が大きければ大きいほど役員報酬は高く設定されなければ
ならない。これは，より大きい企業では従業員の上位ポストに昇進できる
(出世）確率が低くなるからである(9)。だとすれば，役員報酬|はrank
ordertournamentのインセンティブdeviceとして役割を果たすと考え
られる。このことに対して，賞与は“出世頭'，等の出世後のインセンティ
ブdeviceとして役割を果たし，両者によって内部労働市場のインセン
ティブは，首尾よく形成されることになる。なお，これを確認するために
はより一層の研究が必要である。
最近，株価低迷の原因は曰本経済の異質｣性('0)にあると強く主張され，
日本企業とりわけ大企業は欧米企業と異なる目的関数を持っていると強調
されている。例えば，日本企業の収益率は欧米のと比べて低い，すなわ
ち，“豊作貧乏,，という現象が取り上げられ，それは日本企業は企業収益
より企業成長，規模拡大を重視しているからだと一部のジャーナリストた
ちと経済学研究者たちに批判されている('1)。
しかしながら，以上の議論は本研究の統計的な事実によって支持され
ず，少なくとも役員賞与によって日本企業経営者は企業収益を追求するイ
ンセンティブを与えられていることがわかる。確かに，企業役員所得は売
上高などの企業規模に強く依存しているが，それは日本だけではなく欧米
でも広く観察されている事実である(１２)。したがって，日本企業異質論の主
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張は日本企業の経営者インセンティブという事実とは整合的だと言えず，
少なくとも，現在までの実証研究では日米欧の企業における経営者所得の
決定要因には著しい相違がみられない。むしろ，それらの結果は日本企業
の経営者は欧米企業並に利益を追求する誘因を持っていることを示唆して
いる。
また，所有と経営の分離によって経営者は自社の経営に裁量の余地を
持っているため，経営者所得は企業収益ないし収益率より企業規模に強く
依存するという議論は，役員報酬Ｉと役員賞与に分けてもう一度吟味する必
要があるであろう。少なくとも，われわれの分析では，役員賞与の決定要
因として，企業規模よりも企業収益の効果が強いと言えよう。つまり，役
員賞与はインセンティブ装置として役割を果たしていることが十分に考え
られる。また，役員所得が企業規模に強く依存することについては，内部
労働市場からもう一度分析する必要があると思われる。
最後に，制度上日本企業の株主総会の形骸化株持ち合いなどの現象が
よく指摘されており，そのためＭ＆Ａなどを背景とした資本市場からの
利潤最大化の圧力が弱いと思われている。しかし，このことを直ちに日本
企業の経営者が利潤を追求するインセンティブに欠けていると結び付ける
のは，早急すぎる嫌いがあるのではなかろうか。逆に，金銭的なインセン
ティブを補う資本市場からの圧力が弱いからこそ，経営者の金銭的インセ
ンティブが所得の面で強められていると考えなければならない。
したがって，表面的な現象にとらわれるより，立ち入った実証分析で日
本企業の経営者インセンティブないし経営目的の本質を明らかにすべきで
あろう。残念ながら，日本企業経営者，特にトップ経営者の報酬に関する
データの入手可能性の制約で日本企業における経営者インセンティブに関
する実証研究および欧米との比較研究は，十分に行われているとは言えな
い。この意味で，本研究の結果は，今後の日本経済研究，とりわけ，日本
企業の行動及び産業組織にとって意義深いと言えよう。
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《注》
（１）ただし，taxableincomeは役員報酬以外の財産所得などを含むため，そ
のバイアスが大きいことによって日本企業の役員報酬に対する株式収益率の
有意1性が検出されない可能性が高いと考えられる。また，自社株買い戻しが
禁止されていたため，ストック・オプションは実施されていなかった点も大
きい。
（２）小野（1989)，青（1993）
（３）通常，企業業績悪化の場合に，役員賞与のカットないし返上は直ちに行わ
れるが，役員報酬のカットは見られない。したがって，役員報酬カットが経
営者にとっては大きなpunishmentになると考えられる。ただし，長期業
績不振で役員報酬が10％程度カットされることも観察される。このとき，
部長級の管理職の給与が役員の給与を上回るという給与体系上の問題が生じ
るので，役員報酬のカットには限度がある。
（４）firstorderapproach及び契約の性質にかんする詳しい分析について
は，Rogerson（1985）を参照されたい。また，本研究では株式収益ではな
く会計利益が用いられているが，これについては，株式収益率は会計利益率
に比べ，株式市場全体のその他の諸要素にも大きく左右されるため，どちら
が好ましいとは一概に言えない。Rose、（1990）でも，株価と会計情報の
どちらがinformativeかについて一概にいえないと議論されている。
（５）例えば，岩崎（1977）では役員平均所得，小野（1989）では役員平均賞与
が用いられた。
（６）詳しい比較分析についてはＸｕ（1995）を参照されたい。
（７）はっきりした基準で役員賞与がカットされるので１株あたり年間配当額が
５円以上ダミーでprobitモデルを推定すると係数が無限大になる。
（８）岩崎（1977）では三菱総合研究所『企業経営の分析』に収録された製造業
の３４９社の1973年度のデータと２桁標準産業分類基準が用いられた。全サ
ンプルの推定のほかに，所属企業数が17以上の10産業について産業別の推
定も行われた。
（９）この点については，従業員数と役員数との比率は確かに経営者の才能と関
連するが，昇進確率の代理変数として理解することも考えられる。たとえ
ば，500人規模の会社は常務以上の取締役が５人程度いるが，50,000人規模
の会社は500人の常務以上の取締役も抱えることが考えられない。すると，
これは企業規模とも相関する。
(10）ただし，三輪（1992）では日本企業異質論がmisleadingであると指摘さ
れている。
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(11）これについては，実証モデルをより一層精繊化した上でテストを行う必要
があると思われる。
(12）Rose、（1990）を参照されたい。
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